









An Empirical Research on the Effects of Information Disclosure
on Cost of Equity Capital
----Based on Message Types of Management Forecast
WANG Bing-jie, LIU Zhen-tao
（Institute for Financial and Accounting Studies, Xiamen University, Xiamen 361005, China）
Abstract: This paper explores how a better message of management forecast effects the cost of equity capital in the view of the
asymmetric information. We find that, better a message is, lower the cost of equity capital is. Compared with voluntary disclosure, man－
agement forecast can be better in the compulsory exposure system, greatly decrease cost of equity capital accordingly. With the extent
increasing of ownership concentration, a much more nicer forecast will help reduce the cost of equity capital.
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COCi，t =β0 + β1Newsi，t + β2Cr5i，t + β3Sizei，t + β4Lawi，t
+ β5LEVi，t + β6Coveragei，t + β7Financei，t + β8Insi，t +


























COCi，t = β0 + β1Newsi，t + β2NewsVoluni，t + β3Volun－
taryi，t + β4Cr5i，t + β5Sizei，t + β6Lawi，t + β7LEVi，t +
β8Coveragei，t + β9Financei，t + β10Insi，t + β11Lossi，t +∑
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变量类型 变量名称 变量符号 变量定义
被解释变量 权益资本成本 COC 采用 GG模型、PEG模型和 MPEG模型计算
解释变量 消息类型 News 好消息记为 1，不变消息记为 0，坏消息记为-1
控制变量




公司损失 Loss 净利润为负记为 1，否则记为 0
分析师跟踪人数 Coverage 分析师人数加 1后取自然对数
外部融资动机 Finance 进行增发或配股记为 1，否则记为 0
机构年度持股比例 Ins 机构投资者持股数量/流通股比例
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COC News Cr5 Size Law LEV Coverage Finance Ins
News -0.048***
Cr5 0.020 0.002
Size 0.261*** 0.029** 0.113***
Law 0.038** -0.011 -0.051*** 0.010
LEV 0.261*** -0.002 -0.099*** 0.543*** 0.083***
Coverage -0.020 0.136*** 0.096*** 0.343*** -0.045*** -0.077***
Finance -0.089*** 0.111*** -0.027* 0.153*** -0.008 0.062*** 0.056***
Ins -0.044*** 0.147*** 0.149*** 0.319*** -0.020 0.134*** 0.429*** 0.121***
Loss 0.061*** -0.402*** -0.069*** 0.043*** 0.060*** 0.188*** -0.127*** -0.041*** -0.086***
变量 均值 中值 标准差 最小值 最大值
COC 0.051 0.042 0.033 0.006 0.180
News 0.463 1.000 0.085 -1.000 1.000




如表 2和表 3所示。从表 2中可以看出，权益资本成


















从表 3 中可以看出，Newsi，t与 COCi，t的相关系
数为-0.048，且在 1%的水平上显著，说明管理层预
测消息的利好程度与权益资本成本呈现负相关关

















Size 21.810 21.620 1.153 19.790 25.390
Law 0.051 0.000 0.220 0.000 1.000
LEV 0.439 0.447 0.208 0.046 0.860
Coverage 11.540 8.000 10.640 1.000 46.000
Finance 0.126 0.000 0.332 0.000 1.000
Ins 0.361 0.347 0.235 0.003 0.881
Loss 0.055 0.000 0.229 0.000 1.000
注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平上显著（双尾检验），下同。
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高股权集中度 低股权集中度 差异性检验
变量 N Mean Median Sd N Mean Median Sd MeanDiff Chi2




















变量 N Mean Median Sd N Mean Median Sd MeanDiff Chi2
COC 1736 0.045 0.040 0.026 2892 0.054 0.044 0.037 0.009*** 21.298***
News 1736 0.400 1.000 0.083 2892 0.500 1.000 0.087 0.010*** .
Cr5 1736 0.595 0.611 0.132 2892 0.543 0.546 0.153 -0.052*** 119.470***
Size 1736 21.340 21.200 0.917 2892 22.090 21.940 1.189 0.746*** 416.280***
Law 1736 0.028 0.000 0.166 2892 0.065 0.000 0.246 0.036*** 29.759***
LEV 1736 0.330 0.302 0.192 2892 0.504 0.520 0.190 0.174*** 524.007***
Coverage 1736 12.830 10.000 10.700 2892 10.770 7.000 10.540 -2.059*** 58.482***
Finance 1736 0.095 0.000 0.293 2892 0.145 0.000 0.352 0.049*** 24.132***
Ins 1736 0.345 0.314 0.238 2892 0.371 0.365 0.233 0.026*** 14.635***
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变量






























































































行业 控制 控制 控制 控制
样本量 4628 4628 2313 2315
News 2313 0.450 1.000 0.085 2315 0.470 1.000 0.086 0.002 .
Size 2313 21.860 21.590 1.262 2315 21.76 21.660 1.031 -0.103*** 3.430*
Law 2313 0.039 0.000 0.193 2315 0.063 0.000 0.243 0.024*** 13.950***
LEV 2313 0.423 0.422 0.214 2315 0.455 0.467 0.201 0.033*** 21.300***
Coverage 2313 11.990 8.000 10.760 2315 11.090 7.000 10.510 -0.895*** 8.146***
Finance 2313 0.120 0.000 0.325 2315 0.132 0.000 0.339 0.012 1.622
Ins 2313 0.386 0.373 0.255 2315 0.337 0.327 0.211 -0.050*** 13.940***
Loss 2313 0.043 0.000 0.203 2315 0.067 0.000 0.251 0.024*** 12.920***
（二）实证结果分析
在假设 1 的检验中，权益资本成本是采用 GG















Hausman 检验的 p值为 0.000，本文采用了面板数
据的固定效应回归。由表 6 可知，Newsi，t 的系数
为-0.059，且在 1%的水平上显著；Newsi，t与 Volun－










Adj-R2 0.095 0.098 0.097 0.121
F值 2.700 28.880 16.560 22.880
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作用，假设 2得到了验证。模型 2中，控制变量 Lawi，t




























































α4Returnsi，t + α5Std_Reti，t + α6Skewnessi，t + α7Min_Reti，t








变量 预期符号 COC t值
News - -0.303*** （-4.789）
Cr5 - 0.0004 （0.019）
Size - -0.007* （-1.944）
Law + 0.002 （0.385）
LEV + 0.018 （1.301）
Coverage - -0.0002 （-0.972）
Finance - -0.004 （-1.240）
Ins - -0.021*** （-3.106）
Loss + -0.026** （-2.470）




















在稳健性检验 2 中，本文对 GG 模型、MPEG
模型、PEG 模型计算的权益资本成本 COCi，t 和管
理层预测消息的利好程度 Newsi，t 进行了面板回







稳健性检验 1 稳健性检验 2 稳健性检验 3
































































































































行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 2850 2888 4578 2559 2696 4163
Adj-R2 0.065 0.077 0.079 0.067 0.056 0.251
F值 10.56 12.82 26.860 8.870 12.820 100.790
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变量
进一步的检验 1 进一步的检验 2


























































































































































行业 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 8355 5357 5412 1304 967
Adj-R2 0.060 0.069 0.071 0.164 0.070
F值 51.790 33.120 34.790 18.670 3.980
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.000 0.014
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变量
进一步的检验 3 进一步的检验 4 进一步的检验 5





































































































































行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 8355 5357 5412 707 708 1411 1396
Adj-R2 0.054 0.067 0.069 0.160 0.087 0.075 0.093
F值 46.030 32.300 33.630 7.180 2.700 8.790 5.600
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.0001 0.022 0.000 0.000
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COC t值 COC t值
News -0.042** （-2.208） -0.032*** （-4.329）
Cr5 -0.027 （-1.180） -0.021** （-2.016）
Size -0.009** （-2.426） 0.0003 （0.176）
Law -0.014** （-2.018） 0.007** （2.432）
LEV 0.023 （1.208） 0.015* （1.839）
Coverage -0.0005** （-2.355） -0.0002** （-2.334）
Finance -0.010** （-2.338） -0.012*** （-6.839）
Ins -0.008 （-0.993） -0.021*** （-6.051）
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